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“Tema merece atencio

e preocupacao”

Medidas a adoptar devem ser
harmonizadas a nivel europeu.
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A discussdo sobre ‘short selling’
voltou & concentrar atengdes nas
ultimas semanas. Para o director
executivo da Associagdo de Em-
presas Emitentes de Valores Cota-
dos em Mercado (AEM) um dos
maiores riscos actuais € a falta de
coordenacdo entre instancias eu-
ropeias. Em Portugal pede que seja
dada “necessdria atengio a de-
nuncias" como 2 que foi feita pelo
presidente da Brisz, e sublinhaque
a AEM tem tido uma postura acti-
va nesta e em outras matérias
“susceptiveis de prejudicar os
mercados”.

No momento que atravessam os
mercados financeiros, especifica-
mente o portugués, justificar-se-

ia um proibicio total do ‘short
selling’, para sociedades financei-
ras e ndo financeiras?

A situacdo dos tltimos dias tem
sido caracterizada por niveis de
volatilidade fora do comum e que
parecem resultar sobretudo de ru-
mores que, mais tarde, se revelam
infundados. Neste contexto, o re-
curso ao ‘short selling', em com-
binac&o com a disseminacdo ge-
neralizada de rumores, constitui,
sem duvida, uma pritica negativa.
Sem prejuizo, sdo muitas as davi-
das quanto & eficicia e credibilida-
de das medidas agora adoptadas
por (apenas) alguns reguladores
curopeus, a nivel estritamente na-
cional, para resolver problemas
que tém uma clara natureza global
¢ transnacional.

Defende entdo que deveria haver
uma harmonizaco das medidas a
nivel curopeu...

Pela sua relevincia, o tema ja de-
veria ter merecido um tratamento
harmonizado por parte das ins-
tancias europeias, no sentido de
proteger as empresas das actua-
¢des puramente especulativas de
algumas entidades, as quais rou-
bam aos mercados a transparénciz
sobre o real valor das empresas em
muitas situaches artificizlmente
reduzido. Em qualquer caso, o
major risco neste momento de-
corre da possibilidade de, face &
incapacidade dos reguladores eu-
ropeus em agirem de forma coor-
denada e harmonizada, as actua-
¢des agressivas e flegais potencial -
mente em curso poderem passar a
tomar como alvo os paises onde o

regime aplicavel se mostre mais
benéfico para os infractores. E é
nesse quadro que deve ser feita a
avaliacio sobre os proximos pas-
sos adar em Portugal, os quais de-
vem ser dados pela autoridade de
supervisdo de forma completa-
mente transparente, suficiente-
mente fundamentada e, sempre,
em consulta com os agentes do
mercado em geral ¢ com as em-
presas emitentes em particular.

O presidente da Brisa - associada
da AEM - lamentou-se de a em-
presa estar a ser alvo de ‘short

selling’. Na associagdo tem havido

66

E essencial que ...]
actuacgdes no sentido
de obter lucro de
forma ilegal, com base
na descida artificial

do preco das acgoes,
sejam identificadas

€ punidas.

Abel Sequelira Ferreira
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outros associados a manifestar
idéntica preocupacio?

O tema merece a atengio ¢ preo-
cupacdo da AEM e dos seus asso-
ciados, a semelhanca de virias
outras matérias susceptiveis de
prejudicar os mercados e as em-
presas, como € o caso da actuagdo
das entidades de rating e da actua-
¢do dos ‘high frequency traders’
na negociago realizada em bolsa.
E, por essa razio, a AEM tem vin-
do a pugnar para que estes temas
obtenham, igualmente, a aten¢do
¢ a acgdo dos Orgos de governo ¢
dos reguladores, quer a nivel cu-
ropeu quer a nivel nacional. Infe-
lizmente, no passado recente, as
autoridades tém estado mais em-
penhadas em aumentar o peso
burocritico da regulamentacio
sobre as empresas, jé claramente
excessiva e desadequada, do que
em encontrar solugbes eficientes
para problemas muito mais im-
portantes mas, obviamente, mui-
to mais dificeis ¢ complexos. Es-
peremos que, de imediato, as au-
toridades de supervisio passem a
dar a devida relevincia aos te-
mas verdadeiramente impor-
tantes para o bom funciona-
mento dos mercados, o que,
neste caso particular, implica
desde logo dar a necessdria
atengdo a dentincias como & que
foi feita pelo dr. Vasco de Mello.

Uma proibicgio total do ‘short
selling’ ndo poderia retirar inves-
tidores ¢ liquidez e, assim, ser

mercados mais pequenos?

E duvidoso que a proibicdo fosse
total ja que, em principio, e a se-
melhanca do que parece estar a
acontecer nos restantes mercados
agora em causa, o0s esquemas,
afins, de ‘market making' e de 'li-
quidity provider' ja definidos e re-
gulamentados manter-se-iam.
Em qualquer caso, a criagdo de li-
quidez n3o €, a todo 0 momento, &
principal ou a2 mais importante fi-
nalidade do funcionamento do
mercado. Fendmenos de “superli-
quidez"” ou de liquidez artificial
apenas beneficiam as bolsas ¢ as
entidades que detenham interes-
ses a descoberto e que deles fagam
uso indevido, imoral ou ilegal,
mas nio as empresas emitentes
nem os verdadeiros investidores.
Essencial ¢, pois, que o valor das
acgdes reflicta o real valor dasem-
presas e que as actuagdes no senti-
do de obter lucro de forma ilegal,
com base na descida artificial do
prego das zcgbes, sejam identifi-
cadas e punidas. m



